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ABSTRACT 
This study aims to examine the relationship of intellectual capital, financial performance and 
firm’s value at initial public offering (IPO). This study uses Pulic model – Value Added Intellectual 
Coefficients, this research examines the relationship between the efficiency of value added (VAIC) 
and firms financial performance (ROA and ROE), then examine relationship the firms financial 
performance (ROA and ROE) to the firms value at IPO (PBV). Sampling method used in this study is 
purposive sampling with criteria as follows: (1) The company that do an IPO at Indonesia Stock 
Exchange (IDX) during 2010-2012 and published financial statements at December 31 completely, 
(2) The company has audited financial statements from the years 2009-2012, (3) The company has a 
record of the stock price and number of shares issued at IPO, (4) The company doesn’t experience 
loss at IPO, (5) The companies have positive book value of equity. Based on these criteria, obtained 
66 companies over a three year period of observation. Then, there are 9 samples that included outlier 
should be excluded from samples of observation. So, a decent amount of the final sample are 57 firms. 
Data analysis with multilinier regression of ordinary least square. The results of this study indicate 
that intellectual capital (VAIC) has a significant positive effect on financial performance (ROA and 
ROE). ROA has a significant negative effect on firm value at IPO (PBV), ROE has a significant 
positive effect on firm value at IPO (PBV), while intellectual capital (VAIC) does not affect the firm 
value at IPO (PBV). 
Keywords: intellectual capital (IC), financial performance, firm value, initial public offering (IPO). 
PENDAHULUAN 
Pada saat pertama kali ketika memasuki pasar perdana (primary market) yang biasa disebut 
Initial Public Offering terdapat beberapa permasalahan yang harus dihadapi para emiten. Salah 
satunya adalah penetapan harga saham saat IPO, karena harga saham saat IPO belum ditentukan 
melalui mekanisme pasar. Pada dasarnya permasalahan tersebut muncul karena kurangnya informasi 
dan pedoman mengenai mekanisme penetapan harga saham pada saat IPO. Pada saat Initial Public 
Offering (IPO) terdapat asimetri informasi dan perusahaan belum memiliki nilai pasar, sehingga calon 
investor potensial mengalami kesulitan untuk melakukan penilaian terhadap nilai perusahaan. Dalam 
kondisi tersebut, informasi dalam prospektus menjadi satu-satunya sumber bagi calon investor 
potensial dalam pengambilan keputusan investasi (Sari, 2012). Tingkat kinerja keuangan perusahaan 
dapat dijadikan salah satu informasi mengenai dasar penetapan harga saham perusahaan pada saat 
IPO. 
Sunarsih dan Mendra (2012) menyatakan bahwa kemampuan bersaing perusahaan tidak 
hanya terletak pada kepemilikan aktiva tidak berwujud, tetapi lebih pada inovasi, sistem informasi, 
pengelolaan organisasi dan sumber daya yang dimilikinya. Salah satu pendekatan yang digunakan 
dalam penilaian dan pengukuran intangible assets tersebut adalah Intellectual Capital (IC). Laporan 
keuangan tradisional tidak mampu menyajikan informasi mengenai intangible asset dan informasi 
yang cukup tentang kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai. Model akuntansi tradisional 
telah gagal untuk menyediakan informasi yang relevan dan informasi yang berhubungan dengan 
intellectual capital perusahaan, hal ini dikhawatirkan akan menimbulkan asimetri informasi yang 
diterima oleh pihak-pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan (Sonnier dkk, 2008 dalam Sari, 
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2012). Keterbatasan laporan keuangan dalam menjelaskan nilai perusahaan, menyebabkan informasi 
pelaporan keuangan dianggap kurang memadai. 
Sari (2012) menyatakan bahwa salah satu tanda informasi akuntansi tidak dapat dijadikan 
landasan dalam pengambilan keputusan karena semakin meningkatnya kesenjangan antara nilai pasar 
dan nilai buku perusahaan. Menurut Edvinsson dan Malone (1997), perbedaan antara nilai pasar dan 
nilai buku perusahaan adalah nilai Intellectual Capital (IC). Pada penelitian ini menambahkan kinerja 
keuangan perusahaan sebagai variabel intervening untuk memediasi hubungan intellectual capital 
dengan nilai perusahaan saat IPO dikarenakan nilai intellectual capital tidak terlihat dalam laporan 
keuangan perusahaan, sehingga tidak dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan keputusan oleh 
investor dalam menentukan nilai saham perusahaan. Oleh karena itu, dengan melalui kinerja 
keuangan perusahaan diharapkan akan direspon positif oleh para investor dalam menentukan nilai 
saham perusahaan. 
Di Indonesia penelitian tentang intellectual capital diantaranya telah dilakukan oleh Ulum 
dkk. (2008), Sianipar (2009), Solikhah dkk. (2010) dan Sunarsih dan Mendra (2012) yang 
menemukan bahwa intellectual capital berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan, 
sedangkan penelitian Yuniasih dkk. (2010) serta Suhendah (2012) tidak berhasil membuktikan bahwa 
intellectual capital berpengaruh positif pada nilai perusahaan dan pada penelitian Budianto dkk. 
(2013) berhasil membuktikan bahwa ROE berpengaruh positif pada nilai perusahaan saat IPO. 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menemukan bukti empiris mengenai hubungan 
intellectual capital, kinerja keuangan dan nilai perusahaan saat IPO. 
Pada penelitian ini menggabungkan model penelitian Sunarsih dan Mendra (2012) dan model 
penelitian Budianto dkk. (2013) dengan menambahkan kinerja keuangan perusahaan sebagai variabel 
intervening untuk memediasi hubungan intellectual capital dengan nilai perusahaan saat IPO 
dikarenakan nilai intellectual capital tidak terlihat dalam laporan keuangan perusahaan, sehingga 
tidak dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan keputusan oleh investor dalam menentukan nilai 
saham perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan yang mampu mengelola intellectual capital yang 
dimilikinya dengan efektif dan efisien, maka kinerja keuangannya akan meningkat. Kinerja keuangan 
yang meningkat akan direspon positif oleh pasar sehingga nilai perusahaan akan meningkat. 
KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 
Penelitian ini didukung oleh signaling theory, stakeholder theory dan resources based theory. 
Teori signalling menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik dengan sengaja akan 
memberikan sinyal pada pasar, dengan demikian pasar diharapkan dapat membedakan perusahaan 
yang berkualitas baik dan buruk. Supaya sinyal tersebut efektif, maka harus dapat diterima oleh pasar 
dan dipersepsikan baik serta tidak mudah ditiru oleh perusahaan yang berkualitas buruk (Megginson, 
1997). Pada saat melakukan penawaran perdana umum (IPO) calon investor tidak sepenuhnya dapat 
membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan buruk. Oleh karena itu, issuer dan underwriter 
dengan sengaja akan memberikan sinyal pada pasar. Allen dan Faulhaber (1989) menyatakan bahwa 
perusahaan yang berkualitas buruk tidak mudah untuk meniru perusahaan yang berkualitas baik, hal 
ini disebabkan cash flow periode berikutnya akan mengungkapkan tipe perusahaan tersebut (baik atau 
buruk). Teori signalling menekankan kepada pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan 
terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan. Menurut Jogiyanto (2000), informasi yang 
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan signal bagi investor dalam pengambilan 
keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar 
akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. 
Teori stakeholder menyatakan bahwa manajemen perusahaan diharapkan melakukan aktivitas 
yang dianggap penting oleh stakeholder dan melaporkannya kembali aktivitas-aktivitas tersebut pada 
stakeholder karena seluruh stakeholder mempunyai hak untuk mendapatkan informasi tentang 
aktivitas organisasi. Salah satu informasi yang harus didapatkan oleh stakeholder adalah intellectual 
capital. Oleh karena itu, pengelolaan yang baik atas seluruh potensi yang dimiliki perusahaan akan 
menciptakan value added bagi perusahaan yang kemudian dapat mendorong kinerja keuangan 
perusahaan demi kepentingan stakeholder. Teori stakeholder menjelaskan bahwa seluruh aktivitas 
manajemen perusahaan bertujuan pada penciptaan nilai/value creation, kepemilikan serta 
pemanfaatan sumber daya intellectual capital memungkinkan perusahaan mencapai keunggulan 
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bersaing dan meningkatkan nilai tambah (value added). Salah satu keunggulan IC adalah sebagai alat 
untuk menentukan nilai perusahaan (Edvinsson dan Malone, 1997). Oleh karena itu, intellectual 
capital diyakini memegang peranan penting dalam meningkatkan nilai perusahaan di mata pasar. 
Nilai perusahaan dapat meningkat apabila kekayaan intelektual yang dimiliki perusahaan dikelola 
dengan baik. 
Dalam pendekatan Resources Based Theory menyatakan bahwa perusahaan akan unggul 
dalam persaingan usaha dan mendapatkan kinerja keuangan yang baik dengan cara memiliki, 
menguasai dan memanfaatkan aset-aset strategis yang penting (aset berwujud dan tidak berwujud). 
Sebuah perusahaan yang mampu mengelola sumber daya yang dimilikinya secara efektif maka hal 
tersebut dapat menciptakan keunggulan kompetitif dibanding para pesaingnya. Sumber daya manusia 
yang berketerampilan dan kompetensi tinggi merupakan keunggulan kompetitif bagi perusahaan. 
Apabila perusahaan dapat memanfaatkan dan mengelola potensi yang dimiliki karyawannya dengan 
baik, maka hal itu dapat meningkatkan produktivitas karyawan. Jika produktivitas karyawan 
meningkat, maka pendapatan dan profit perusahaan juga akan meningkatkan. Meningkatnya 
pendapatan dan laba perusahaan dapat mengakibatkan ROE dan ROA perusahaan juga meningkat 
(Pramelasari, 2010). 
Pengaruh Intellectual Capital terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan 
Berdasarkan Resources Based Theory, sebuah perusahaan dipersepsikan sebagai kumpulan 
dari asset maupun kemampuan berwujud dan tak berwujud. Teori ini menyatakan bahwa penggunaan 
asset berwujud (tangible) dan tak berwujud (intangible) yang dimiliki perusahaan secara efektif dan 
efisien dapat menunjukkan kinerja dari suatu perusahaan. Sedangkan dari Stakeholder Theory 
menyatakan bahwa manajemen perusahaan akan berusaha memperoleh value added (nilai tambah) 
yang selanjutnya akan didistribusikan kembali kepada seluruh stakeholder. Oleh karena itu, para 
stakeholder akan berperan sebagai kontrol dalam penggunaan dan pengelolaan sumber daya 
perusahaan termasuk intellectual capital. Teori ini juga menyatakan bahwa Value Added merupakan 
sebuah ukuran yang lebih akurat dalam mengukur kinerja sebuah perusahaan dibandingkan dengan 
laba akuntansi yang hanya merupakan ukuran return bagi pemegang saham. 
Intellectual capital diyakini dapat berperan penting dalam peningkatan nilai perusahaaan 
maupun kinerja keuangan perusahaan. Chen et al. (2005), Ulum dkk. (2008), Sianipar (2009), 
Solikhah dkk. (2010), Sunarsih dan Mendra (2012) telah membuktikan bahwa intellectual capital 
mempunyai pengaruh positif pada kinerja keuangan perusahaan. Berdasarkan teori dan hasil-hasil 
penelitian tersebut, maka hipotesis pertama yang diajukan dalam penelitian ini adalah: 
H1a :    Perusahaan dengan Intellectual Capital yang lebih tinggi cenderung memiliki nilai 
ROA yang lebih besar. 
H1b :    Perusahaan dengan Intellectual Capital yang lebih tinggi cenderung memiliki nilai 
ROE yang lebih besar. 
Pengaruh Kinerja Keuangan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan saat IPO 
Go public merupakan salah satu cara bagi perusahaan untuk memperoleh tambahan dana 
dalam rangka melakukan ekspansi usaha. Oleh karena itu, agar saham yang ditawarkan diminati oleh 
investor, maka manajemen perusahaan dituntut untuk dapat menunjukkan bahwa perusahaannya 
memiliki kinerja yang bagus. Teori signalling menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik 
dengan sengaja akan memberikan sinyal pada pasar, dengan demikian pasar diharapkan dapat 
membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan buruk. Supaya sinyal tersebut efektif, maka harus 
dapat diterima oleh pasar dan dipersepsikan baik serta tidak mudah ditiru oleh perusahaan yang 
berkualitas buruk (Megginson, 1997). Peningkatan harga saham dapat dicapai dengan membentuk 
persepsi investor akan kinerja keuangan perusahaan yang lebih baik sebagaimana terungkap dalam 
laporan keuangan yang diumumkan oleh perusahaan. 
Penelitian Budianto dkk. (2013) berhasil membuktikan bahwa informasi net income pada 
laporan keuangan suatu perusahaan akan memberikan sinyal bagi investor dalam menentukan nilai 
perusahaan. Hasil penelitiannya menunjukkan ROA berpengaruh negatif terhadap harga saham saat 
IPO dan ROE berpengaruh positif terhadap harga saham saat IPO. Berdasarkan penelitian tersebut, 
maka kinerja keuangan perusahaan diduga dapat memberikan signal kepada pasar untuk 
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mempengaruhi nilai perusahaan saat IPO. Oleh karena itu, hipotesis kedua yang diuji dalam penelitian 
ini adalah: 
H2a :    Perusahaan yang memiliki ROA lebih besar cenderung memperoleh nilai perusahaan 
yang lebih rendah pada saat IPO. 
H2b : Perusahaan yang memiliki ROE lebih besar cenderung memperoleh nilai perusahaan 
yang lebih tinggi pada saat IPO. 
Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan saat IPO 
Teori stakeholder menjelaskan bahwa seluruh aktivitas manajemen perusahaan bertujuan 
pada penciptaan nilai/value creation, kepemilikan serta pemanfaatan sumber daya intellectual capital 
memungkinkan perusahaan mencapai keunggulan bersaing dan meningkatkan nilai tambah (value 
added). Salah satu keunggulan intellectual capital adalah sebagai alat untuk menentukan nilai 
perusahaan (Edvinsson dan Malone, 1997). Oleh karena itu, intellectual capital diyakini memegang 
peranan penting dalam meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan dapat meningkat apabila 
kekayaan intelektual yang dimiliki perusahaan dikelola dengan baik. Penelitian yang dilakukan oleh 
Chen dkk. (2005) membuktikan bahwa intellectual capital berpengaruh positif terhadap kinerja dan 
nilai perusahaan. Bertentangan dengan penelitian tersebut dimana penelitian Solikhah dkk. (2010), 
Yuniasih dkk. (2010), Suhendah (2012), serta Sunarsih dan Mendra (2012) tidak berhasil 
membuktikan bahwa intellectual capital berpengaruh pada nilai perusahaan. Pada penelitian ini 
menambahkan variabel intervening (kinerja keuangan) untuk mengetahui pengaruh langsung dan 
tidak langsung intellectual capital terhadap nilai perusahaan saat IPO. Berdasarkan teori dan hasil-
hasil penelitian tersebut, maka hipotesis terakhir yang diajukan dalam penelitian ini adalah: 
H3   : Perusahaan dengan intellectual capital yang lebih besar secara langsung akan 
memperoleh nilai perusahaan yang lebih tinggi saat IPO. 
METODE PENELITIAN 
Variabel Penelitian 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan saat IPO yang diukur dengan 
menggunakan price to book value (PBV). 
    
               
                          
 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah intellectual capital yang diukur dengan 
menggunakan model pulic, yaitu value added intellectual coeffisien (VAIC) yang merupakan 
penjumlahan dari tiga komponen intellectual capital. 
VAIC = VACA + VAHU + STVA 
Variabel intervening dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan perusahaan yang diukur 
dengan menggunakan ROA dan ROE. 
    
          
          
 
 
    
          
            
 
Penentuan Sampel 
Penentuan sampel dalam penelitian ini dengan menggunakan metode purposive sampling 
dengan kriteria sebagai berikut: 
1) Perusahaan yang IPO sepanjang tahun 2010 hingga 2012. 
2) Perusahaan memiliki tanggal tutup buku 31 Desember. 
3) Perusahaan memiliki laporan keuangan yang telah diaudit dari tahun 2009 hingga tahun 
2012. 
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4) Perusahaan memiliki data harga saham dan jumlah lembar saham yang diterbitkan pada 
saat IPO. 
5) Perusahaan tidak mengalami kerugian pada saat melakukan IPO. 
6) Perusahaan mempunyai nilai buku ekuitas yang positif pada saat IPO. 
Metode Analisis 
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan model regresi 
berganda (multiple regression) sebagai berikut: 
ROAit = α1 + β1 VAICit + ε1 
ROEit = α2 + β2 VAICit + ε2 
PBVit = α3 + β3 VAICit + β4 ROAit + β5 ROEit + ε3 
Keterangan: 
PBVit      =  Harga saham saat IPO dibagikan dengan nilai buku (ekuitas) per jumlah lembar saham 
setelah IPO perusahaan i pada tahun t. 
VAICit =  Value added intellectual coefficients perusahaan i pada tahun t. 
ROAit =  Return on Asset perusahaan i pada tahun t. 
ROEit =  Return on Equity perusahaan i pada tahun t. 
α1-3 =  Konstanta. 
β1-5 =  Koefisien variabel independen. 
ε1-3 =  Residual Term tahun t. 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Deskripsi Sampel Penelitian 
Berdasarkan kriteria sampling yang telah ditetapkan sebelumnya diperoleh sampel sebanyak 
57 perusahaan yang dapat dilihat pada tabel 1 berikut.  
Tabel 1 
Sampel Penelitian 
Keterangan       Jumlah Perusahaan 
Perusahahaan yang melakukan IPO tahun 2010-2012 70 
Perusahaan yang mengalami kerugian, ekuitas negatif 
dan tidak memiliki informasi yang lengkap (4) 
Data Outlier (9) 
Sampel Penelitian 57 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2013 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang melakukan 
initial public offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2010 sampai 2012 sebanyak 70 
perusahaan. Perusahaan yang sedang mengalami kerugian, memiliki nilai buku ekuitas negatif dan 
tidak memiliki informasi yang lengkap harus dikeluarkan dari sampel penelitian, sehingga diperoleh 
sampel sebanyak 66 perusahaan. Pada tahap pengolahan data, terdapat sampel yang memiliki data 
outlier sebanyak 9 perusahaan sehingga harus dikeluarkan dari sampel, jadi jumlah akhir sampel yang 
layak diobservasi adalah sebanyak 57 perusahaan. 
Tabel 2 
Statistik Deskriptif 
Variabel  Minimal Maksimal Rata-rata Std. Deviasi 
VAIC   1,3749  31,1928  5,8577  5,34079 
ROA   0,3844  51,1838  8,6671  9,18326 
ROE   0,6453  194,9996 25,2901  31,57214 
PBV   1,4062  28,0614  6,7545  6,94941 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2013 
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Deskripsi Variabel 
Berdasarkan tabel 2 di atas terlihat bahwa VAIC memiliki nilai minimal sebesar 1,3749, nilai 
maksimal sebesar 31,1928, nilai rata-rata sebesar 5,8577 dan standar deviasi sebesar 5,34079. Ukuran 
kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan menggunakan ROA dari sampel penelitian memiliki 
nilai minimal sebesar 0,3844, nilai maksimal sebesar 51,1838, nilai rata-rata sebesar 8,6671 dan 
standar deviasi sebesar 9,18326. Sedangkan ukuran kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan 
menggunakan ROE dari sampel penelitian diperoleh nilai minimal sebesar 0,6453, nilai maksimal 
sebesar 194,9996, nilai rata-rata sebesar 25,2901 dan standar deviasi sebesar 31,57214. Nilai 
perusahaan saat IPO yang diukur dengan menggunakan PBV memiliki nilai minimal sebesar 1,4062, 
nilai maksimal sebesar 28,0614, nilai rata-rata sebesar 6,7545 dan standar deviasi sebesar 6,94941. 
Pembahasan Hasil Penelitian 
Berdasarkan hasil uji asumsi klasik menunjukkan bahwa hipotesis dapat diuji dengan model 
regresi. Hasil pengujian hipotesis dapat dilihat pada tabel 3 berikut. 
Tabel 3 
Hasil Uji Hipotesis 
Variabel    Model 1   Model 2   Model 3 
    (Dep. ROA)  (Dep. ROE)  (Dep. PBV) 
  VAIC    0,000**   0,000**   0,915 
  ROA          0,066* 
  ROE          0,009** 
Keterangan: *)    Signifikan pada 0,10 
        **) Signifikan pada 0,05 
Hasil pengujian hipotesis 1a dan 1b menunjukkan bahwa variabel VAIC berpengaruh 
signifikan positif terhadap ROA (Return On Asset) dan ROE (Return On Equity) dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,000. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar intellectual capital yang 
dialokasikan oleh perusahaan dapat meningkatkan profitabilitas ROA dan ROE. Hasil penelitian ini 
sesuai dengan penelitian Chen et al (2005),  Ulum (2008), Solikhah dkk (2010), Sunarsih dan Mendra 
(2012) yang menyatakan bahwa intellectual capital berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 
perusahaan dan pada penelitian Suhendah (2012) menyatakan bahwa intellectual capital berpengaruh 
signifikan positif terhadap profitabilitas. Adanya pengaruh positif dari VAIC terhadap ROA dan ROE 
dapat dikarenakan VAIC yang lebih besar berarti bahwa perusahaan lebih banyak mengalokasikan 
dana yang besar untuk pembiayaan pelatihan karyawan berupa SDM dan beberapa sumberdaya 
lainnya. Kondisi demikian akan meningkatkan kompetensi dan kemampuan SDM dalam kinerjanya 
sehingga dapat meningkatkan laba bersih yang dapat diperoleh perusahaan. Adanya pengaruh positif 
dari VAIC terhadap ROA dan ROE menunjukkan bahwa perusahaan dengan nilai VAIC yang lebih 
besar akan dapat memberikan ROA dan ROE yang lebih besar. Hal ini dapat disebabkan karena 
alokasi dana untuk pengembangan teknologi yang dapat meningkatkan kualitas produksi secara umum 
yang pada akhirnya dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan. Perusahaan juga dapat 
mengalokasikan dana untuk promosi, penciptaan merek (brand) dan inovasi-inovasi produk baru yang 
nantinya dapat meningkatkan pangsa pasar perusahaan tersebut. Dengan kata lain VAIC dapat 
menjadi semacam investasi bagi perusahaan, sehingga output atau hasilnya dapat diperoleh 
perusahaan. 
Hasil pengujian hipotesis 2a menunjukkan bahwa ROA memiliki pengaruh signifikan negatif 
terhadap nilai perusahaan saat IPO dengan nilai signifikansi sebesar 0,066. Hal ini menunjukkan 
bahwa semakin besar ROA yang diperoleh perusahaan dapat menurunkan harga saham perusahaan 
saat IPO. Hasil pengujian hipotesis 2b menunjukkan bahwa ROE memiliki pengaruh signifikan positif 
terhadap nilai perusahaan saat IPO dengan nilai signifikansi sebesar 0,009. Hal ini menunjukkan 
bahwa semakin besar ROE yang diperoleh perusahaan dapat meningkatkan harga saham perusahaan. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Budianto dkk (2013) yang menyatakan bahwa Return On 
Asset (ROA) dan Return On Equity (ROE) berpengaruh signifikan positif terhadap harga saham saat 
IPO. Dalam teori signalling menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik akan memberikan 
sinyal pada pasar, dengan demikian pasar diharapkan dapat membedakan perusahaan yang berkualitas 
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baik dan buruk. Hubungan tesebut sangat logis mengingat bahwa ROA dan ROE merupakan 
informasi laba bersih perusahaan. Nilai ROA yang lebih besar menunjukkan bahwa perusahaan 
mampu memanfaatkan asset yang dimilikinya untuk memperoleh laba bersih yang lebih baik 
dibanding perusahaan yang lain. Kondisi tersebut dipersepsikan negatif oleh investor karena laba yang 
diperoleh perusahaan biasanya akan diinvestasikan kembali ke dalam asset dan hal tersebut akan 
mengurangi alokasi dana untuk pembagian dividen, sehingga harga saham perusahaan juga akan 
mengalami penurunan. Sedangkan nilai ROE yang lebih besar menunjukkan bahwa perusahaan 
mampu memanfaatkan modal atau dana yang dimilikinya untuk memperoleh laba bersih yang lebih 
tinggi dibanding perusahaan yang lain. Kondisi demikian akan diapresiasi positif oleh investor 
sehingga harga saham perusahaan juga akan mengalami kenaikan. 
Hasil pengujian hipotesis 3 menunjukkan bahwa intellectual capital tidak memiliki pengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan saat IPO dengan nilai signifikansi sebesar 0,915. Hal ini 
menunjukkan bahwa semakin besar intellectual capital yang dialokasikan oleh perusahaan tidak 
secara langsung dapat meningkatkan harga saham perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan 
penelitian Solikhah dkk (2010), Sunarsih dan Mendra (2012), Suhendah (2012) yang menyatakan 
bahwa intellectual capital tidak berpengaruh signifikan terhadap penilaian pasar. Tidak adanya 
pengaruh yang signifikan dari VAIC terhadap nilai perusahaan adalah dikarenakan VAIC yang besar 
berarti bahwa perusahaan lebih banyak mengalokasikan dana yang besar untuk pembiayaan SDM dan 
beberapa sumberdaya lainnya. Kondisi demikian akan dinilai oleh investor sebagai suatu yang dapat 
mengurangi sumber modal perusahaan. Ada penilaian oleh investor bahwa alokasi dana yang besar 
untuk intellectual capital dapat menjadi kurang efektif karena hal tersebut akan memperkecil kas yang 
dapat menurunkan alokasi kas untuk dividen sebagaimana yang diharapkan oleh investor. 
KESIMPULAN DAN KETERBATASAN 
Berdasarkan hasil analisis data dan penelitian yang telah dilakukan, terbukti bahwa 
intellectual capital (VAIC) memiliki pengaruh signifikan positif terhadap return on assets (ROA). 
Sehingga perusahaan dengan VAIC yang lebih tinggi akan memiliki ROA yang lebih besar. 
Intellectual capital (VAIC) memiliki pengaruh signifikan positif terhadap return on equity (ROE). 
Sehingga perusahaan dengan VAIC yang lebih tinggi akan memiliki ROE yang lebih besar. 
Intellectual capital (VAIC) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan saat IPO 
(PBV) secara langsung, tetapi intellectual capital (VAIC) memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan saat IPO (PBV) secara tidak langsung melalui kinerja keuangan perusahaan (ROE) 
sebagai variabel intervening (mediating). Rasio profitabilitas ROA memiliki pengaruh signifikan 
negatif terhadap nilai perusahaan saat IPO. Sehingga perusahaan dengan ROA yang lebih besar akan 
memperoleh nilai perusahaan saat IPO yang lebih rendah. Rasio profitabilitas ROE memiliki 
pengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan saat IPO. Sehingga perusahaan dengan ROE 
yang lebih besar akan meningkatkan nilai perusahaan saat IPO lebih tinggi. 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, penelitian ini mengukur VAIC 
dengan menjumlahkan seluruh 3 komponen (VACA, VAHU, STVA) sehingga kesimpulan 
intellectual capital bersifat umum. Penelitian ini tidak menggunakan VACA, VAHU dan STVA 
sebagai variabel independen dikarenakan beberapa sampel perusahaan memiliki nilai STVA yang 
minus (-), sehingga peneliti menggunakan VAIC sebagai pengukuran intellectual capital. Kedua, 
Penelitian ini dilakukan pada seluruh jenis bidang perusahaan yang melakukan IPO tahun 2010-2012, 
sehingga menggambarkan kondisi perusahaan secara keseluruhan. Masing-masing bidang perusahaan 
memiliki komponen intellectual capital yang berbeda. Contohnya pada perusahaan bidang jasa lebih 
fokus pada komponen VAHU, pada perusahaan bidang pertambangan lebih fokus pada komponen 
VACA, sedangkan pada perusahaan bidang manufaktur lebih fokus pada komponen STVA. 
Atas dasar keterbatasan tersebut, untuk perbaikan penelitian selanjutnya disarankan 
menggunakan metode pengukuran intellectual capital di setiap komponen, sehingga memberikan 
hasil atau kesimpulan yang berbeda. Kedua, disarankan menggunakan objek penelitian lebih spesifik 
pada satu jenis bidang perusahaan. 
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